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GESTIÓN DINÁMICA DEL CAPITAL INTELECTUAL DESDE LA 
PERSPECTIVA DE LOS INDICADORES EXTERNOS 
 
Resumen: 
La importancia de evaluar el capital intelectual se aplica a todos los sectores 
industriales. Sin embargo, hasta ahora los modelos de gestión del capital intelectual 
únicamente se centran en la identificación de complicados índices que en muchas 
ocasiones se obtienen de  preguntas difíciles de responder por los propios directivos. 
Los objetivos de la presente investigación son, en primer lugar, determinar la 
importancia relativa de los elementos que conforman el activo intangible de las 
organizaciones, para a continuación, medir los intangibles de las empresas desde una 
perspectiva externa, mediante indicadores de fuentes accesibles al mundo 
empresarial. Con tal propósito, se ha utilizado información de la base de datos SABI 
de las 191 empresas españolas más importantes con participaciones financieras en 
otros países. Los resultados finales de este estudio indican la existencia de unas 
partidas comunes de capital humano y estructural que impulsan la creación de capital 
relacional. 
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GESTIÓN DINÁMICA DEL CAPITAL INTELECTUAL DESDE LA 
PERSPECTIVA DE LOS INDICADORES EXTERNOS 
La importancia de los elementos intangibles ha sido recientemente centro de 
atención por parte del mundo académico y empresarial, hecho que está justificado 
por la cantidad de investigaciones que actualmente se están publicando (Fornell, 
2000; Sveiby, 1997; Brooking, 1996; Bueno, 1998; Fahey y Prusak, 1998; Onge, 
1996; Stewart, 1995; 1998). No obstante, hasta ahora la mayoría de los trabajos de 
capital intelectual se han centrado en la medida de los activos intangibles como 
stocks, pero no tanto en la importancia relativa de cada uno de estos activos respecto 
al total de los elementos que conforman el capital intelectual y aun menos desde un 
punto de vista externo a la propia organización, aspecto sobre el cual se enfoca la 
presente investigación. Nuestros objetivos son, en primer lugar, dar una perspectiva 
dinámica de los componentes del Capital Intelectual, en segundo lugar, establecer 
una metodología que permita analizar las partidas del capital intelectual desde un 
punto de vista externo a la organización, y finalmente, identificar los factores 
contingentes que influyen en su desarrollo. 
La metodología utilizada para la primera parte del trabajo, se basa en las 
recomendaciones desarrolladas por Bueno (1998), mientras que para la segunda parte 
se han diseñado unos índices representativos del capital intelectual (humano, 
estructural y relacional) aplicando la idea de Roos y Roos (1997), según la cual una 
vez establecida la importancia de los diferentes indicadores del capital intelectual, 
esos mismos indicadores deben de ser transformados en números sin dimensión 
(porcentajes por regla general), para posteriormente mediante un proceso matemático 
de integración ponderada obtener un índice de capital intelectual.  
El trabajo se divide en cuatro partes, en la primera se establece un marco 
teórico, que proporciona una línea de partida sobre la importancia de cada activo 
intangible en el rendimiento del capital intelectual; en la segunda parte se desarrolla 




establecen las conclusiones y se proponen a debate aspectos relativos a la gestión de 
los activos intangibles desde el punto de vista externo de la organización, utilizando 
los datos de 191 empresas españolas más importantes con participaciones financieras 
en empresas de otros países. 
1. Componentes del capital intelectual: 
El valor de mercado de una organización resulta de la suma de los activos 
tangibles más los activos intangibles (Quinn, 1992; Edvinsson y Malone, 1997; 
Fornell, 2000). El activo intangible o capital intelectual se emplea para designar al 
conjunto de activos de una organización que, pese a no estar reflejados en los estados 
contables tradicionales, generan o generarán valor para la organización en el futuro.  
Varios han sido los autores que han analizado y clasificado las distintas 
partidas de capital intelectual (Kaplan y Norton, 1992; Roos y Dragonetti, 1997; 
Edvinsson, 1996; Sveiby, 1997; Brooking, 1996; Bueno, 1998). En nuestra opinión, 
y tal como aparece reflejado en el gráfico 1, se pueden identificar dos categorías 
generales de capital intelectual. Aquellos recursos intangibles que poseen los 
miembros de la organización y los recursos intangibles que son propiedad de la 
organización. Entre los autores existe bastante acuerdo al designar a los primeros 
como “capital humano”, no observándose tanta coincidencia en relación al segundo 
tipo de recursos (ver gráfico 1), pudiendo ser clasificados en capital estructural y 
relacional.  
El capital estructural representaría la parte del capital humano sistematizada e 
internalizada por la organización. En concreto Roos et al. (1997) consideran dentro 
de esta categoría tres subdivisiones de capital intelectual, el capital organizativo, el 
de capacidad de renovación y desarrollo y el relacional.  
En lo referente a los estudios previos de capital relacional, la revisión de la 
literatura relativa al capital intelectual nos permite identificar múltiples trabajos que 
hacen referencia a esta cuestión. Uno de los primeros modelos de medición y gestión 




(Kaplan y Norton, 1992), quienes consideran, en una perspectiva mucho más cerrada, 
las relaciones de la organización con sus clientes en lo que denominan perspectiva de 
clientes, donde marcan unos objetivos a conseguir y las medidas para lograrlos. En 
esta misma línea, Edvinsson y Malone (1997) se refiere a la focalización en clientes 
dentro del “Navegador de Skandia”, como indicadores de la situación presente de la 
compañía. Bontis (1996) habla de capital de clientes y lo define como “el 
conocimiento de los canales de distribución y relaciones con clientes”. Otra autora 
interesada en las relaciones de la empresa con sus clientes, pero que amplía las miras 
más allá de los mismos es Brooking (1996). Esta consultora los denomina activos de 
mercado, siendo "los que se derivan de una relación beneficiosa de la empresa con su 
mercado y sus clientes". Comprenden las marcas de productos, el prestigio, la 
repetitividad del negocio, los canales de distribución, la imagen y el nombre de la 
empresa, y otros tipos de contratos que dan una ventaja competitiva a la empresa. 
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Fuente: Elaboración propia. 
Por su parte, Roos y Roos (1997), y en la misma línea que Brooking (1996) y 




sus clientes y denominan a este bloque o categoría de capital intelectual como capital 
de clientes y relaciones, incluyendo a su vez el capital de relaciones con clientes, 
proveedores, socios e inversores. Mención especial también merece las aportaciones 
de Sveiby (1997) en lo que denomina estructura externa, que comprende las 
relaciones con clientes y proveedores, las marcas comerciales y la reputación o 
imagen de la empresa, utilizando para ello indicadores de tres tipos: de crecimiento e 
innovación, de eficiencia y de estabilidad. En base a las consideraciones anteriores, 
el “Capital Relacional” se define como el valor que tiene para la organización el 
conjunto de relaciones que mantiene con los agentes del entorno Euroforum, (1998). 
2. Perspectiva dinámica del capital intelectual: 
Es importante subrayar que la identificación de las clases de capital 
intelectual no es suficiente para garantizar una correcta gestión del mismo. La 
identificación de los diferentes tipos de capital intelectual puede asimilarse a la 
identificación de stocks de recursos intangibles. Sin embargo, esto no es suficiente. 
También, es esencial gestionar los flujos de capital intelectual, esto es los cambios en 
los stocks de recursos intangibles. 
Para ello, Crossan et al. (1999) señalan que los niveles ontológicos del 
aprendizaje organizativo (individual, grupal y organizativo) interaccionan unos con 
otros, subrayándose así el carácter dinámico del proceso de creación del capital 
intelectual. Así, el proceso de amplificación hacia niveles ontológicos más amplios 
constituye el feedforward, es decir, sistematización del conocimiento individual en 
capital estructural, equivalente al concepto de exploración de March (1991) y la 
secuencia análoga jerárquicamente descendiente define el feedback utilización de lo 
que ya se ha aprendido, equivalente al concepto de explotación de March (1991). La 
tensión constante entre estos dos procesos completa la definición del aprendizaje 
organizativo como un proceso dinámico, más allá del desarrollo del mismo de modo 
diacrónico y a través de distintos niveles. 
Como señala el Informe de Capital Intelectual de Edvinsson (1996) el capital 
intelectual surge en un proceso de creación de valor fundamentado en la interacción 




innovaciones- transforma y refina el conocimiento individual en valor duradero para 
la organización. Esta consideración nos lleva a formular la primera hipótesis del 
trabajo.  
H1- El Capital Estructural depende del Capital Humano. 
Por otra parte, es importante que el capital humano y estructural sea convertido 
en capital relacional. En este sentido, Wah (1999) plantea que el foco del aprendizaje 
organizativo es el “feedback”, es decir, aprovechar y reutilizar los recursos que ya 
existen en la organización, de modo tal que las personas puedan seleccionar y aplicar 
las mejores prácticas. Cuando los individuos y grupos (formales e informales) de la 
organización utilizan el conocimiento de la organización para aprender compartir lo 
que saben, de forma más rápida, agregando ese saber a su estructura cognitiva, lo que 
se traduce en la creación de capital relacional. En palabras de Onge (1996), el capital 
humano y estructural proporciona a los miembros de la organización el soporte y 
conocimiento necesario para crear valor a los clientes en sus relaciones, es decir, 
crear capital cliente. Bajos estas consideraciones la segunda hipótesis que 
proponemos es:     
H2- El Capital Relacional depende de la combinación dada de Capital 
Humano y Estructural. 
En definitiva las hipótesis justifican que el feedforward favorece la 
integración del capital humano a estructural, mientras que el feedback hace lo propio 
con el capital humano y estructural respecto al capital relacional. La literatura 
existente analiza los factores que afectan al proceso dinámico de capital intelectual 
desde multitud de perspectivas, dando que cada organización tendrá sus propios 
factores, que dependerán del carácter del sector, de las elecciones estratégicas 
tomadas en el pasado, de los eventos importantes en la herencia y de la personalidad 
y creencias del líder o fundador (Day, 2000). No obstante, nuestra investigación trata 
de ayudar a las organizaciones a mejorar sus sistemas de gestión. Por ello, con la 
finalidad de integrar dichas ideas, el desafío de este trabajo será lograr unos 
indicadores externos, a partir de los cuales sea posible analizar qué determinantes del 




capital intelectual en cada empresa. En el apartado siguiente se plantea la 
metodología seguida para dicho fin. 
3. Selección de indicadores externos. 
La determinación de los componentes del capital intelectual ha sido objeto de 
discrepancia entre la literatura, desarrollando diferentes modelos. Una de las 
exigencias de la aplicación de los modelos de capital intelectual a las empresas es 
que implica que se disponga de una información que, sin duda, sería difícil conseguir 
por agentes externos a la empresa a la que se aplica. 
Sin embargo consideramos interesante buscar algunos indicadores que 
valoren los activos intangibles desde la perspectiva externa de la organización. Por 
este motivo proponemos la utilización de los ocho indicadores de capital intelectual 
que muestra el gráfico 2. 
 






Por otra parte, la elección de estos indicadores vendría condicionada por 
circunstancias como seleccionar aquellos que se encuentren, en fuentes fácilmente 
accesibles, con la finalidad, de que el cálculo del capital intelectual se pueda realizar 
sin estar presente la empresa. De esta forma, a continuación se justifica la elección de 
los ocho indicadores que recoge el gráfico 2 para medir cada uno de los componentes 
del Capital Intelectual.  
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El capital humano lo forman todo el conjunto de habilidades, destrezas, 
conocimientos, competencias y formación del personal de la empresa que le permiten 
desarrollar las actividades a su cargo. El capital humano es la base de la generación 
de los otros dos componentes del capital intelectual. Se refiere al conjunto de 
elementos relacionados con el individuo. Sin embargo, para que ocurran los deseados 
intercambios de visiones y opiniones que facilitan la creación de capital humano, se 
debe de considerar los procesos internos a las personas como la reflexión, la 
intuición, o la interpretación, lo cual hace imprescindible la existencia de satisfacción 
previa del personal, dado que una organización difícilmente logrará satisfacer a los 
clientes si previamente no ha hecho lo propio con los trabajadores (Fornell, 2000).  
Dentro de la gestión de los recursos humanos, resulta claro que la satisfacción 
del personal es un requisito importante para favorecer el desempeño y la creatividad 
de las personas de la organización. En este sentido, aunque medir la satisfacción del 
personal no es sencillo, de acuerdo con Von Krogh (1998) el esfuerzo de aprendizaje 
de los miembros de la organización se debe de premiar de forma justa y equitativa, 
siendo los sistemas de incentivos un factor relevante para lograr el capital humano. 
Por ello, tal como muestra el gráfico 2, ha sido analizada la satisfacción sobre la base 
de dos indicadores: tasa de evolución del gasto de personal del 1999 respecto al 
2000; y costes de personal / personal ocupado.  
Capital Estructural  
El capital estructural es el conocimiento latente en las personas y equipos de la 
empresa que ha sido explicitado, sistematizado e internalizado por la organización 
(Euroforum, 1998), es decir, el que permanece en la compañía al final de una jornada 
laboral (Perona, 2003). Está formado por el capital organizativo o conjunto de 
competencias organizativas (Azofra et al., 2001), o referidas al diseño estructural, 
mecanismos de coordinación, comportamiento grupal, rutinas organizativas, cultura 
corporativa, sistemas de planificación y control, etc. (Navas, 2000); y el capital 




conocimientos de carácter técnico e industrial disponibles en la empresa (Navas, 
2000). 
Los indicadores tradicionales para medir este tipo de capital (grado de 
descentralización de la toma de decisiones, nivel de burocracia interna y capacidad 
de trabajo en grupo) son conceptos que no se reflejan en los estados contables (Bossi 
et al., 2001) y que requieren en un estudio “in situ” de la empresa para obtener 
resultados comparables entre organizaciones.  
Por otra parte, en el contexto de esta investigación la imposibilidad material de 
hacer un trabajo de campo de estas características, nos lleva a utilizar indicadores 
que reflejan la aplicación del conocimiento en la empresa. Puesto que su valor 
potencial reside en las posibilidades de incorporarlo a procesos y productos, la 
evolución que experimenten los indicadores representativos de las actividades 
internas críticas, no será sino la consecuencia de la utilización y, en su caso, 
generación y enriquecimiento del conocimiento a lo largo de toda la organización 
(Azofra et al., 2001). Para este fin, los indicadores escogidos son: el incremento de 
inversión en inmovilizado1; el capital circulante (Azofra et al., 2001); y las 
existencias2.   
Capital Relacional  
                                                 
1 Para medir el capital estructural, Azofra et al. (2001) y Bossi et al. (2001) utilizan como 
indicador el nivel de innovación, para el cual se debe utilizar la información de los estados 
contables tradicionales relativas a los gastos en I+D, las patentes, etc. Esto implica que dicha 
información se extrae de la contabilidad, y ante la ausencia de determinados elementos, se ha 
decidido incluir la partida relativa a inmovilizado globalmente, tanto si éste es material como 
inmaterial. 
2 Las existencias son un elemento representativo de los ámbitos de producción, calidad y 





El capital relacional, representa el valor que tienen para las empresas las 
relaciones con el exterior. Sin embargo, las organizaciones crean capital relacional 
porque sus agentes internos (socios, dirección y trabajadores) se relacionan con sus 
clientes y agentes del entorno (Onge, 1996), por ello, el capital relacional tiene un 
componente individual y otro colectivo, además, la conversión de individual a 
colectivo3, se debe a un proceso social entre los grupos que forman la organización.  
Por consiguiente, las organizaciones deberían apoyar contextos donde los 
trabajadores fueran capaces de interactuar con los agentes del entorno, esta 
interacción implica dialogo y discusión. De acuerdo con  El Sawy et al. (1997) es 
precisamente el conflicto lo que hace a los miembros de la organización cuestionarse 
las premisas existentes e interpretar las experiencias y conocimientos existentes de 
una nueva manera (feedback del proceso de creación de capital intelectual). 
En este orden de cosas, este conflicto no puede darse en el ámbito de la 
organización como un todo, especialmente porque se necesita “intimidad” para que 
surja la adaptación mutua necesaria. Por ello, los grupos formados por accionistas, 
otras empresas del grupo o empresas exportadoras o importadoras, constituyen un 
reflejo del capital relacional, dado que son pequeños en comparación con el gran 
grupo que representa el total de la organización y proporcionan la intimidad 
suficiente para que surja el conflicto que alimenta al proceso de creación de capital 
relacional (Brown y Duguid, 1991). 
 Tratando de ser consistentes con las aportaciones anteriores, tal como recoge 
el gráfico 2, la presencia de estos grupos ha sido considerada en esta investigación, 
                                                 
3 Spender (1996:52) distingue entre conocimiento: consciente, es aquel que es individual y 
explícito y que por lo tanto se puede articular o codificar, porque es susceptible de ser 
compartido por el resto de la organización; automático, es el conocimiento individual y 
tácito que incluye las habilidades adquiridas por la experiencia; objetivado, es aquel que 
posee la organización y en el que se basa principalmente su actividad operativa; colectivo, es 





basándose en tres indicadores: grado de exportación e importación; grado en que la 
empresa esta siendo participada financieramente por otras compañías; y grado en que 
la empresa participa a otras compañías.  
A continuación pasamos a desarrollar la metodología seguida para el contraste 
de las hipótesis. 
 4. Metodología: 
Para poder contrastar las hipótesis anteriores se ha considerado la población de 
las 191 empresas españolas más importantes con participaciones financieras en otros 
paises. La información se ha obtenido de la base de datos SABI. 
La tabla 1 recoge los ítemes incluidos en el cuestionario para medir el “capital 
intelectual”, distinguiendo los componentes del capital humano, capital estructural y 
capital relacional.  
Tabla 1: Indicadores externos del Capital Intelectual. 
Capital Humano 
1. Tasa de Evolución del gasto de personal del 1999 respecto al 2000 
2. Coste de personal/ personal ocupado 
Capital Estructural 
1. Tasa de Evolución de la inversión en inmovilizado del 1999 respecto al 2000 
2. Porcentaje del activo circulante respecto al total de activos 
3. Porcentaje de exigencias respecto al total de activos 
Capital Relacional 
1. Grado de exportación e importación de las empresas 
2. Grado en que la empresa es participada financieramente por otras compañías 
3. Grado de participación de la empresa en otras compañías 
Fuente: elaboración propia. 
Por otra parte, se ha utilizado el alpha de Cronbach para determinar la 
fiabilidad del capital intelectual así como para cada uno relativos a sus componentes 




Para contrastar las hipótesis propuestas, en primer lugar se ha realizado un 
análisis de regresión lineal debido a la naturaleza cuantitativa de las variables 
dependientes e independientes. Dentro de esta técnica se optó por el método 
jerárquico que permite analizar las variables independientes en distintos bloques de 
forma que se pueden analizar los efectos de cada uno de ellos (capital humano y 
estructural) y así identificar los que más explican las modificaciones habidas en la 
variable dependiente. 
Ante la dificultad de obtener cierta información de las empresas, y teniendo en 
cuanto las propias necesidades de esta técnica estadística, se ha optado por utilizar 
para las regresiones jerárquicas aquellos casos válidos, es decir, los que poseen 
respuestas para todas las variables dependientes e independientes tenidas en cuenta 
en cada uno de los contrastes de hipótesis. 
Para completar este estudio se han tenido en cuenta variables contingentes 
como el sector al que pertenece, su tamaño, su forma jurídica y su cotización en 
bolsa. Todas ellas se han incluido como variables de control y se ha analizado el 
efecto moderador de la variable sector. 
La significación de los coeficientes de regresión estandarizados de las variables 
dependientes expresan el cambio esperado en la variable dependiente (capital 
relacional) para cada unidad de cambio en las variables independientes (Hair et al., 
1999); y su signo si su influencia es o no positiva.  
Somos conscientes de las limitaciones que nuestro trabajo presenta al aportar 
una instrumento de medida externo del “capital intelectual”, señalando que la 
presente investigación es la continuación de una línea de investigación, iniciada con 
la creación de una escala para la medición del aprendizaje en las organizaciones 
(Martínez et al., 2001; Martínez León, 2002) y de los componentes del capital 
intelectual (Cegarra, 2002). 
5. Resultados: 
Los resultados alcanzados aplicando el alpha de Cronbach muestran alta 




Para evitar los problemas de multicolinealidad existente en las regresiones 
jerárquicas, debido a que no siempre se tiene una gran cantidad de variables 
independientes altamente correlacionadas con la variable dependiente, pero con poca 
correlación entre sí, se realiza un análisis de correlaciones (tabla 2). A continuación 
se procede al contraste de las hipótesis planteadas. 
Contraste de hipótesis H1 (El Capital Estructural depende del Capital Humano) 
La tabla 3 presenta los resultados de los análisis de regresión jerárquicos 
realizados tanto para la primera hipótesis, como para la segunda. 
Tabla 3: Resultados de la regresión jerárquica para las hipótesis propuestas 
 H1= CH CE H2= CH CR 
      CE CR 
Variable Mod. 1 Mod. 2 Mod. 1 Mod. 2 
 (β) (β) (β) (β) 
Empleados 0.108 0.098 0.146* 0.109 
Forma jurídica 0.008 0.007 0.128* 0.122 
Cotización en Bolsa 0.293*** 0.294*** 0.336*** 0.321*** 
Agricultura -0.001 -0.001 0.003 0.02 
Servicios -0.052 -0.058 -0.017 -0.033 
Informática -0.048 -0.060 0.072 0.041 
Edición -0.021 -0.031 -0.008 -0.034 
Construcción 0.228*** 0.223*** 0.151 0.121 
Servicios Financieros 0.014 0.010 0.127 0.114 
Energía 0.354*** 0.333*** 0.159* 0.073 
Farmacia -0.003 -0.006 0.146* 0.136 
Capital Humano  0.068  0.204 
Capital Estructural    0.063*** 
F 8.348*** 7.719* 5.076*** 5.077*** 
R2 0.420 0.424 0.305 0.346 
aCambio R2  0.004  0.040** 
Fuente: elaboración propia. p<0.1*, p<0.05**, p< 0.01***. (β) Coeficientes de regresión estandarizados. aCambio en R2 del 
modelo 2 respecto al modelo 1. 
Como recoge la tabla 3, el análisis de regresión jerárquico para el capital 
humano considerando como variable dependiente el capital estructural muestra que 
los modelos de regresión si son significativos, ya que F lo es para ambos. Esto 
implica que las variables de control son las que explican la dependiente.  
















Cap. Humano                
Cap. Estructural 0,215**               
Cap. Relacional 0,223** 0,383**              
Empleados 0,118 0,304** 0,195**             
Forma jurídica 0,030 0,104 0,029 0,104            
Cotización en 
bolsa 
0,131 0,445** 0,369** 0,261** 0,137*           
Agricultura -0,057 -0,078 -0,058 -0,111 0,000 -0,097          
Industria -0,134 -0,147 -0,204** 0,069 0,022 -0,196** -0,111         
Servicio -0,018 -0,189* -0,190** -0,089 0,105 -0,164* -0,132* -0,267**        
Informática 0,135 -0,037 0,075 0,019 0,061 0,138 -0,083 -0,166* -0,198**       
Edición 0,055 -0,093 0,016 -0,060 -0,142** -0,026 -0,073 -0,148* -0,176* -0,110      
Construcción -0,004 0,336** 0,191** 0,159* 0,043 0,237** -0,099 -0,200** -0,238** -0,149* -0,132     
Serv. Financieros -0,057 -0,051 0,095 -0,060 -0,236** -0,097 -0,055 -0,111 -0,132 -0,083 -0,073 -0,099    
Energía 0,167** 0,431**2 0,238** 0,178* 0,090 0,358** -0,064 -0,128 -0,152** -0,095 -0,084 -0,114 -0,064   
Farmacia -0,062 -0,106 -0,020 -0,186** -0,079 -0,097 -0,055 -0,111 -0,132 -0,083 -0,073 -0,099 -0,055 -0,064  
Fuente: elaboración propia. p<0,05*; p<0,01**. Estas correlaciones han sido calculadas para un tamaño de la muestra de 139 pues este ha sido el total de empresas que han 
contestado a todas las variables incluidas en las regresiones que se van a realizar a continuación. 
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Pero el incremento del cambio de R2 no lo es, por lo que no se puede confirmar 
que el capital humano influye positiva y significativamente en el capital estructural.  
Además se observa que para ambos modelos la cotización en bolsa y la 
pertenencia al sector de construcción y energía tienen una relación significativa 
positiva (muy próxima a 0.000) con el capital estructural.  
Sin embargo, si eliminamos las variables de control, si se confirma que el 
capital humano influye significativa y positivamente en el capital estructural 
(Significatividad de 0,011, y β de 0,221). Por tanto, esta hipótesis se confirma 
parcialmente. 
Contraste de hipótesis H2 (El Capital Relacional depende de la combinación dada 
de Capital Humano y Estructural) 
Los resultados mostrados en la tabla 3 nos confirman que existe una relación 
significativa positiva entre el capital humano y estructural, como variables 
independientes, y el capital relacional, como variable dependiente, pues tanto el valor 
alcanzado por F como por R2 son significativos al 1%. Además, R2 explica el 34,6% 
del modelo. 
Por tanto, se confirma la premisa teórica de que el capital humano y estructural 
influyen en el capital relacional, debido a que los primeros son responsables del 
desarrollo del segundo.  
Además, se comprueba que los modelos son significativos en su conjunto (el 
estadístico de la F significativo con un nivel de significación del 1%).  
La evaluación de los modelos de regresión muestra que tanto las variables de 
control (modelo 1) como para las independientes (modelo 2) la cotización en bolsa 
explica significativamente parte del capital relacional que poseen, y además en 
sentido positivo. 
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Asimismo, se observa que para el primer modelo también influyen positivamente el 
sector energía y farmacia (coeficiente de regresión 0.159 y 0.146 respectivamente y 
nivel de significación del 10%).   
6. Conclusiones: 
Numerosos son los trabajos que destacan la importancia del capital intelectual 
para conocer el valor real de la empresa, y también para identificar sus recursos 
intangibles, pues éstos son los que cada vez tienen un mayor peso clave en el éxito 
competitivo de las firmas. 
El hecho de que los recursos intangibles están basados en la información y el 
conocimiento, presenta problemas para su medición y evaluación, lo cual implica 
dificultades para saber la magnitud y el valor de los mismos. Para salvar este 
obstáculo, numerosos son los teóricos que han ofrecido modelos de medición de este 
concepto, pero desde el punto de vista interno; sin embargo, exigen estudios muy 
pormenorizados y sistemas de medición donde las definiciones y asignaciones de los 
elementos del capital intelectual son diferentes, lo que impide la comparación de 
resultados (von Bischhotfshausen, 2003). 
Todo ello lleva a plantear la necesidad de recurrir a indicadores basados en 
reglas contables, fáciles de comprender y comunicar, que permitan una correcta 
asignación y definición de los elementos del capital intelectual. Además, en múltiples 
ocasiones, los inversores cuentan con información contable pero no con los estudios 
sobre capital intelectual, lo que les impide conocer el valor real de la empresa. 
La notable escasez de trabajos que indiquen cómo se ha de medir externamente 
el capital intelectual, nos lleva a plantear una metodología de fácil seguimiento 
donde a través de una serie de ítemes contables, se calcula dicho valor y permite 
hacer comparaciones entre empresas.  
De esta forma, el primer objetivo de esta investigación ha sido crear una 
metodología para la medición del capital intangible, el cual está constituido por el 
capital humano, estructural y relacional, y se ha construido para cada uno de sus 
componentes un subíndice. 
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Una vez desarrollada dicha metodología, nuestro segundo objetivo ha sido 
determinar si el capital humano influye en el capital estructural, y ambos en el capital 
relacional. La consideración de los subíndices de medición de intangibles creados 
anteriormente nos has permitido comprobar tal relación. 
Finalmente, se ha alcanzado un tercer objetivo al analizar si ciertos factores 
actúan de manera contingente sobre el capital estructural y relacional, dada la 
importancia que tienen estas empresas en el tejido empresarial nacional (las 191 
empresas españolas más importantes con participaciones financieras en otros países). 
Los factores incluidos han sido el número de empleados (tamaño), la forma jurídica, 
si cotizan o no en bolsa, y el sector al que pertenecen.  
Los resultados alcanzados muestran como influencia significativa el hecho de 
que coticen en bolsa y el sector al que pertenecen. En relación a este último factor, el 
capital estructural tiene una relación significativa positiva con el sector de 
construcción y energía, mientras que el capital relacional con el sector de energía y 
farmacia.   
Somos conscientes de las limitaciones que realizar este tipo de análisis 
presenta, por estar centrado en datos contables y no haber analizado internamente la 
empresa, pero consideramos que sus conclusiones se pueden extender a otras firmas 
de menor tamaño del tejido empresarial español. En cualquier caso, este trabajo 
refleja nuestra preocupación por encontrar una medida sencilla y representativa del 
nivel de capital intelectual existente en la empresa, y además permite analizar los 
factores contingentes más influyentes en su desarrollo. Con todo ello lo que 
intentamos es ayudar a las organizaciones y a los inversores a conocer el valor real 
de las empresas, usando para ello una metodología sencilla y eficaz. 
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